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Abstract 
 
Recently, there have been notable trends in the Islamic financial industry in 
general and the sukuk industry particulary. Since then, many of the African, 
Western and Asians countries have issued Sukuk in their domestic and 
international financial market, because of economic benefits to both 
governments and the investors. In the light of this study, the article attempts to 
look at the extent the Sukuk of the state of Côte d'Ivoire whether or not was 
complied with the Islamic sovereign Sukuk norms and standards. Hence, in the 
purposes of studying these issues, the researcher puts focuses on the Cote 
d'Ivoire's Sukuk prospectus in studying shariah issues which some related to the 
contracts, agreements and the rights of investors which many countries failed to 
do so. In order to achieve this important study, the writer adopts analytical and 
explanatory method in data collection and evaluation, that with the use of 
contemporary Shar'iah standards. The research found out the shariah risk 
regarding the following matters the guarantee of investor's capital, such as the 
restitution of their right and the abdication of asset upon maturity. The study 
analyzes those issues based on the Islamic jurisprudential and scholarly thought. 
And the study stresses the need of reviewing the Sukuk structures to the aim in 
avoiding shariah violations that mostly resulting from the environment in which 
the sukuk are issued.  Keywords: Sukuk, Cote d'Ivoire, Addication, Guarantee, Restitution. 
 
ظوحلم اهجوت ةيرخلأا ةنولآا تدهشا  ماع لكشب ةيملاسلإا ةيلالما ةعانصلا ونح
 ةيبرغلا ،ةيقيرفلإا لودلا نم ديدعلا تماق ثيح .صاخ هجوب كوكّصلا ةعانصو
ب ةيوبسلآاورادصإ  دئاوفلا نم هيف الم كلذو ةّيلوّدلاو ةّيللمحا ةيلالما اهقاوسأ في  كوكص
 وكلحا ىلع ةعجّارلا ةيداصتقلاا ةساردلا هذه موقت ،قلطنلما اذه نمو .نيرثمتسلماو تام
 طباوض عم اهماجسناو راوفيد توك كوكص ةقفاوم ىدم ىلع ءوّضلا طيلست ةلواحبم
 زيكّترلاب كلذو .ّةيدايّسلا كوكّصلا يرياعمو ةرشّنلا ةطرشأ ىلع اياضقلا نايبو اهحئاولو
ثحبلا صخلم 
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قوق التي لم ينجح الكثير من إصدار الّشرعية والفقهية المتعلقة بالعقود والاتفاقيات والح
الّصكوك منها. ولهذا الغرض، اعتمد الباحث في هذه الّدارسة على منهج الّتحليل 
والاستقراء في جمع البيانات وتقييمها وذلك بالاعتماد على الكتب الّتراثّية والمؤلفات 
ة التي تتعلق بضمان المعاصرة والمعايير الّشرعّية. توصل البحث إلى بيان المخاطر الّشرعي ّ
رأس مال المستثمرين أو الّتنازل عن حّقهم حين الاستحقاق وكذلك مسألة الاسترداد. 
واستطاعت الّدارسة  تحليل تلك المسائل بناء على الأقوال الفقهية. وأّكدت الّدراسة إلى 
حاجة هياكل الّصكوك إلى المراجعات والمتابعات الفقهية والّشرعّية لهدف تفادي 
 .خالفات الّشرعية الّناتجة عن البيئة التي تصدر فيها تلك الّصكوكالم
 
 .كوت ديفوار، التنازل، الضمان، الاستردادصكوك،  الالكلمات المفتاحية: 
 
 مقدمة
حققت المالية الإسلامية في الآونة الأخيرة نجاحا هائلا على الصعيد المحلي والعالمي، حيث حققت نتائج 
لسوق المالية مقارنة مع المؤسسات المالية التقليدية وحكومات الدول المخلتفة والتجربة الماليزية مبهرة في ا
خير مثال إذ تعتبر منذ عقد رائدة في مجال المالية الإسلامية. وسر هذا النجاح يكمن في الظفر والنجاح 
الفائضة من المستثمرين المحليين  بإصدار الصكوك الإسلامية بأنواعها المختلفة، والتي تصدر لتعبئة الأموال
والدوليين في أسواق المالية الإسلامية والتقليدية وتوظيفها من خلال المشاريع التنموية كبناء المطارات 
 والجسور .
كما أ�ا تعد آلية شرعية فعالة مؤتمنة لدى المؤسسات المالية الإسلامية التي تراعي الأحكام الفقهية 
وإصدارها. ومن حيث أ�ا تعد حاليا بديلا شرعيا مقارنة مع بقية السندات الإسلامية في تصكيكها 
الموصوفة بالربوية المخالفة للمقاصد الشرعية في الصك والإصدار. بيد أنه تثبت الدراسات الفقهية 
والمقالات الشرعية بأن بعض نشرات الصكوك  الحكومية تعاني من بعض المخالفات الشرعية في ضوابطتها 
العقد فيها، فعلى سبيل المثال قضية الضمانات والتنازل والاسترداد وغيرها من القضايا الشرعية فيها  وشروط
 الكثير من المخالفات والتجاوزات. 
ولمواجهة هذه الظاهرة،  قام بعض الباحثين والمجامع وكذلك الهيئات الفقهية في تعميق النظر في 
لك المشاكل ومحاولة إيجاد الحلول الفقيهة الشرعية لها. ساعين إلى  تلك المخالفات الشرعية هادفة إلى إبراز ت
كشف هذه الظاهرة لوضع الأرضية الشرعية المناسبة لهيكلة الصكوك السيادية بعيدا عن المخالفات الشرعية 
 الناجمة عن الجهل بتطبيقات المعاملات المالية وفق أحكام الشريعة الإسلامية.       
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فإن هذا المقال يأتي لمراجعة نشرة إصدار صكوك كوت ديفوار والنظر في مدى  وعلى هذا المنوال،
موافقتها للضوابط الشرعية ومعاييرها، مع دراسة القضايا الفقهية المتأسسة عليها في ضوء قواعدها ومعاييرها 
 العامة. 
لسيادية. المحور ا الصكوك وعليه سوف يحتوي هذا المقال على المحاور التالية: المحور الأول، مفهوم
الثاني، إعطاء نظرة عن واقع سوق الصكوك في كوت ديفوار. المحور الثالث، الصكوك في مدرجات البورصة  
فقهية للمخاطر الفقهية  الإقليمية، المحور الرابع، خطوة عملية لصكوك كوت ديفوار. المحور الخامس، دارسة
   نتائج.الناتجة عن هيكلة صكوك كوت ديفوار، ثم الخاتمة وال
 
 مفهوم الّصكوك الّسيادية :الأولالمحور 
 تعريف الّصكوك لغة
الصكوك السيادية لفظ مركب من كلمتين فالأولى مشتقة من صك بمعنى الضرب الشديد مع استخدام 
وذلك بضرب الوجه بضربة عريضة. وهو  ٢﴾ فصكت وجهها ﴿وهو ما وافق المعنى القرآني  ١شيء عريض
عنى المراد عند اطلاقها على الأوراق المالية اليوم. وقد أطلق عليه بمعنى الكتاب هو ما  أبعد ما يكون عن الم
كان يستعمل قديما لإثبات حق مادي من العطاءات والمعونات التي يًقدِّمها ببيت مال المسلمين 
  ٣للمستحقين من جبايات الزكاة وغيرها.
الأخيرة، كما سوف يأتي الحديث عنه قريبا،  وهذا المعنى نجده أقرب إلى الاستثمار والتمويل. أما
يقصد بها الهيمنة والمجد والشرف وقد عّبر عن هذا المعنى معجم الوجيز بأ�ا "السلطة العليا أو الجهات التي  
وعلى هذا الأساس يمكن وصفها بالأوراق التي تصدرها الحكومات والدول  ٤.لها صدارة في كيانة الدولة"
                                                           
بيروت: دار العلم )تحقيق: أحمد عبد الغفور عطار ، الصحاح تاج اللغة وصحاح، نصر إسماعيل بن حماد الجوهري ١
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ى المدخرات الموجودة  داخل الدولة وخارجها بغرض استصثمارها في المشاريع التطويرية بإسمها لوضع اليد عل
 التي  لأجلها أصدرت تلك الصكوك. 
 
 
 تعريف الصكوك اصطلاحا
عّرفت عدد من المؤسسات المالية الإسلامية الصكوك بعدة تعريفات، ومن ذلك ما ذكر مجمع الفقه 
مجلسه  المنعقد في دورة مؤتمره الرابع  فيالاستثمار   وسندات رضةالمقا الإسلامي الدولي عن تعريف سندات
م، ٨٨٩١، فبراير، ١١ –٦الموافق  ٨٠٤١جمادى الآخرة  ٣٢-٨١بجدة في المملكة العربية السعودية من 
 صكوك بإصدار( المضاربةسندات المقارضة هي أداة استثمارية تقوم على تجزئة رأس مال القراض )" بأن
 يملكون باعتبارهم أصحابها بأسماء ومسجلة القيمة متساوية وحدات أساس على المضاربة لما برأس ملكية
  ٥.فيه" منهم كل ملكية بنسبة إليه، يتحول وما المضاربة مال رأس في شائعة حصصا ً
بأ�ا"وثائق متساوية  "أيوفي" فقد عرفتها هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلاميةأما 
نشاط  في موجودات مشروع معين أو منافع خدمات أو تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان أو القيمة
كتتاب ويدار استخدام فيما اصدرت من استثماري خاص وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب الا 
 ٦أجله.
ي أدلة ملكية كما عّرفتها هيئة الأوراق المالية الماليزية: على أ�ا "شهادات متساوية القيمة والتي ه
غير مقسمة أو الاستثمار في الأصول باستخدام مبادئ الشريعة الإسلامية والمفاهيم التي أقرها المجلس 
الصكوك الإسلامية بأ�ا الصكوك التي يتم  وعرفت أيضا ٧ casالشرعي لهيئة الأوراق المالية الماليزية 
 . ٨"ستشارية الشرعية في هيئة الأوراق المالية الماليزيةإصدارها وفقا لمبادئ الشريعة المسموحة بها من اللجنة الا
  
 تعريف الّسّيادة
 السيادة لغة
فلان أسود  :ويقال ،شرفالد و المجعظم، و ال ان كثيرة منها:بمعة في المعاجم والقواميس كلمة السيادجاءت  
 :وقيل ،رية التصرفويطلق ويراد بها السلطة، الهيمنة، والغلبة وكذلك ح ،من فلان، أي أعلى سيادة منه
                                                           
 ٩٠٨١ص ، ٣ج ، ه(٩٠٤١، )العدد الرابع، مجلة مجمع الفقهي الإسلامي ٥
 .٧١من المعيار الشرعي رقم  ٢البند ، م(٧٠٠٢)، عايير الشرعيةالم، هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية٦
 kukus/senilediuq-noitalsigel/ym.moc.cs.www//:ptth 5p ,senilediuq kukuS ٧
 .٨١ص، م١٠٠٢، هيئة الأوراق المالية الماليزية ٨
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أي الجهات  ،ويطلق أيضا على السلطة العليا ،الأعلى :يراد بهاو )سفيرينتي(  ةكلمة اللاتينيال�ا من أصل إ
  ٩.ةصدارة في كيان الدولالالتي لها 
 
 السيادة اصطلاحا
ون أن "بأ�ا سلطة الأمر والنهي دمن الفقهاء في الغرب عن السيادية   nadoB .Jجان بودان  فعر ّوقد 
" الدولة التي تتمتع باستقلال   بعبارة أخرى:و  ٠١على الأرض". شخص مكرهة من أي تكون مأمورة أو
ت أية هيئة أخرى تح هيمنة أية دولة أو كامل في مباشرتها الخارجية والداخلية فلا تخضع في ذلك لسيطرة أو
 ١١صورة من الصور."
شبه  التي تصدر من قبل الحكومة أو لأوراقا" عبارة عنيادية س ّالكوك ص ّولذلك يجد البعض أن ال
"أوراق مالية التي تصدر بعملة الدولة التي تصدرها الحكومات  أو ٢١سيادية التي تصدرها شركات حكومية"
 ٣١نقص في الإنتاج المحلي .." إما لأزمات مالية أو
كومية أو ولها إطلاقات كثيرة في حقل المالية على سبيل المثال قد يطلق عليها: السندات الح
 السندات الدولية أو الصكوك السيادية الإسلامية. 
وبعد تحليل جملة من المفاهيم الدائرة في فلك هاتين العبارتين يتبّين أن الصكوك هي الوثائق التي 
تصدر تحت اسم الدولة المصدرة لها وبمراقبتها ويكتتبها المستثمرون المحليون والدوليون وذلك بموجب نظام 
لها وتصدر بعقود إسلامية مختلفة ويجب مراعاة الضوابط والمعايير الحاكمة لتلك العقود.  إسلامي خاص
 وبهذا يخرج من الصكوك الحكومية الإسلامية كل السندات التقليدية الغربية.
 
 
                                                           
، فارس بن زكرياء القزويني الرازي د(. وانظر: أحمد بن، و، مادة )س، مصدر سابق، المعجم الوجيز، مجمع اللغة العربية٩  
 د(. ، و، مادة )س م.٩٧٩١-٩٩٣١، )بيروت: دار الفكر، مقاييس اللغة، أبو الحسين
، السيادة بين مفهومها التقليدي والمعاصر: دراسة في مدى تدويل السيادية في العصر الحاضر، العيسىطلال ياسين  ٠١
 . ١٤ص، م(٠١٠٢، ١العدد، ٦٢المجلة ، م الاقتصادية والقانونيةمجلة دمشق للعلو ، جامعة جدار، رسالة ماجستير )
جامعة ، )رسالة الماجستير، سيادة الدولة بين مفهومها التقليدي و ظاهرة التمويل، هاشم بن عوض أحمد ال إبراهيم ١١
 .٠٣-٣٢(. ص٣١٠٢، كلية الحقوق،  قسم القانون العام، الشرق الأوط
دعم برنامج المنح البحثية في كرسي سابك )، ية في الصكوك عرض وتقويممسائل فقه، فيصل بن صالح الشمري ٢١
وانظر أيضا . ٣١ص، (٦١٠٢-٧٣٤١، ١١-.٥لدراسات الأسواق المالية الإسلامية إعداد هذا البحث المشروع رقم 
 >bv/ten.serahsiduas.www//:ptth<  ٧١٠٢/٥/٥١شوهد تاريخ ، السندات..ماهي؟أنواعها....مخاطرها...وأثرها المتوقع على السوق، مقالة: أبو سعود
 . ٣١ص، المصدر السابق ٣١
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 ن واقع سوق الصكوك في كوت ديفوارنظرة ع الثاني:المحور 
دولة والتي بلغ عدد سكا�ا  ٨٤كون من قرابة تعد كوت ديفوار من دول جنوب صحراء أفريقيا التي تت
، ومن المتوقع أن ينمو  ٥٠٢مليون نسمة، ويصل تعداد المسلمين فيها إلى ما يقارب  مليون  ٠٠٨حوالي 
يمثلون ما م. ومن ناحية أخرى نجد سكان كوت ديفوار ٠٣٠٢مسلم  بحلول  ٥٧٣ذلك العدد إلى حوالي 
م كان ٢١٠٢ب إفريقيا مجتمعة. بل أكثر من ذلك، ففي عام سكان منطقة غر من إجمالي  %٧٦ نسبته
    ٤١في المائة من الانتاجات المحلية. ٦.٤بحوالي  لتلك البلدان كلها يقّدر   PDGمقدار الناتج المحلي الإجمالي 
إذن، فموضوع الاقتصاد بالنسبة لهذه الدول مهّم للغاية لأن في تلك البلدان المذكورة يوجد عجز 
بير وفيها حاجة ماسة إلى تطوير البنى التحتية في جميع جوانبها، سواء كان ذلك في القطاع ميزانية ك
التعليمي أو الصحي، إضافة إلى ذلك انعدام الطاقة الفاعلة والتكنولوجية المتطورة في تلك البلدان.  
في المائة  ٠٤ثل حوالي وحسب الدراسات الاقتصادية فإن هذه الثغرات والنقص في الميزانية والبنى التحتية يم
من إجمال احتياجات الإنفاق في بناء وتطوير البنى التحتية. وهذا مما يجعل هذه البلدان الأفريقية تتجه إلى 
الأسواق المالية الغربية للاستدانة والاستقراض أو القيام بخصخصة الشركات والمصانع. وهذا ما أّدى إلى 
دولي وغيرها من البنوك الكبرى في المجالين الاقتصادي والمالي. وعلى إصدار  السندات التقليدية من البنك ال
هذا الأساس أثبتت الدراسات الاقتصادية أنه أصدرت من الدول جنوب صحراء أفريقيا ما يبلغ مليارات 
 . ٥١دولار من السندات المقومة بالعملات الأجنبية .."
مي والمالية الإسلامية وأخذت بالتقّدم لذا لم تتردد تلك الدول عند بزوغ فجر الاقتصاد الإسلا
والتحّسن في الدخول في تلك الأسواق للاستفادة من تجربتها الرشيدة. في هذا الإطار اكتسبت الصكوك 
منه تلك الدول. حيث قامت ٦١اهتماما متزايدا لمواكبة التنمية وسد النقص الاقتصادي والمالي  الذي تعاني
ا بإصدار تلك المنتجات الموافقة لأحكام الشريعة الإسلامية على غرار بعض الدول في جنوب صحراء أفريقي
السنغال وجنوب أفريقيا وكوت ديفوار ونيجيريا وآخيرا توغوا. ومع ذلك، وبجمع دول صحراء أفريقيا كلها 
 ٤.٣% من حجم المالية الإسلامية التي يبلغ حجمها اليوم حوالي ٧٠مع بعض لم يبلغ حجم سوقها إلا 
م من قبل ٨١٠٢م إلى عام ٣١٠٢والجدول دليل على الإصدارت التي حصلت بين عام  ٧١ن دولار.تريليو 
 الدول الأفريقية الصحراويّة.  
 
 .الكبرى الصحراء أفريقيا جبوب الدول في صكوك جدل إصدرات
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 العام المبلغ البلد
 م٣١٠٢سبتمبر  مليون دولار ٢٦ صكوك ولاية"أوسون"في نيجيرية
 م٤١٠٢يونيو  بليون "سيفا" ٠٠١ صكوك السنغال
 م٤١٠٢سبتمبر  مليون دولار ٠٠٥ فريقياأصكوك جنوب 
 م٦١٠٢م وأغسطس ٥١٠٢نوفمبر  مليون "سيفا" ٠٠٣ صكوك كوت ديفوار 
 م٧١٠٢سبتمبر  بليون "نيرا" ٠٠١ صكوك نيجيري
 .rohtua eht yb edam 7102 ,02 rebmetpeS .kus-tubed-nb 001n/02/90/7102/php.xedni/moc.evilyadsiht.www//:sptth .sweN suoiraV ssetueR nosmohT :ecruoS م٦١٠٢يوليو  دولار ١٥٢ صكوك توغو
 
وبالنظر إلى سوق كوت ديفوار لم يظهر سوق الصناعة المالية الإسلامية فيها إلا بعد انضمام 
ويلي ذلك عقد  ٨١م.١٠٠٢ام الدولة إلى منظمة التعاون الإسلامي وتوقيعها على ميثاقها وذلك في ع
م. ولقد قامت الدولة بإصدار أول صكوكها ٧١٠٢مجلس وزاء الخارجية للمنظمة تحت رعاية أبي جان عام 
،  بعد إصدار دولة السنغال، ٥١٠٢الإسلامية في منطقة الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا سنة 
 طفائهما ما بينإمليون دولار وعمر  ١٤٣والي والتي تم إصدارها على الشطرين وحشدت في اكتتابها ح
تحت رعاية وزارة  IFAFوتم الاعلان عنها في المنتدى الإفريقي للتمويل الإسلامي  ٩١خمس وسبع سنوات.
التخطيط والتنمية. وذلك بالتعاون والدعم من البنك الإسلامي للتنمية بجدة الذي قامت بتنفيذ مشروع 
 المالية الأوراق مع التعاون مع هيئات الخاص للقطاع لإسلاميةا الصكوك بواسطة مؤسسة التنمية
  ٠٢الإقليمية.
 
 يميةالصكوك في مدرجات البورصة الإقل :المحور الثالث
ق الأوراق بعد فترة فترة من إطلاق عملية إصدار الصكوك السيادية الإسلامية في منطقة "ايموا"، عزمت سو 
على إدراج مؤشرات الصكوك بين المؤشرات  )MVRB( المالية اقللأور  الاقليمة ةالمالية المعروف البورص
 خارج -العالم في المالية للأوراق بورصة أول"المدرجة حاليا في سوقها. وقيامها بهذه العملية جلعتها ضمن 
 بلدان ثلاثة من صكوك مؤشرات خمس اليوم نفس في جانبها إلى اعترفت حيث -الإسلامي العالم إطار
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 للمؤسسة السابق التنفيذي الرئيس العبودي " وقد أشار خالد.الموحدة المحلية بالعملة رتالتي صد مختلفة
 جميع في أكبر الإنجازات من واحد هو والتصنيف الإقتباس هذا أن" )DCI( الخاص القطاع لتنمية الإسلامية
 الإسلامي لتمويلا لتطوير دعمه" غوديابي" السيد MVRB بورصة إدارة مجلس رئيس . وأكد"العالم.. أنحاء
 من وعشرين أربع أصل في الثانية المرتبة اكتسبت" السوق أن يشار ذلك، على ايموا. وعلاوة سوق في
وتم الإعلان عن ذلك التصنيف والإدراج في المنتدى الإفريقي  ١٢جنوب صحراء أفريقيا البلدان بورصة
 ٢٢م.٦١٠٢للتمويل الإسلامي الثاني الذي أقيم في عام 
 
 ابع: خطوة عملية صكوك كوت ديفوارالمحور الر 
يمكن تلخصيص الخطوات والإجراءات التي تم بها توزيع الأدوار التي تلعبها اللجان والهيئات المعنية في 
برنامج صكوك كوت ديفوار، وكيفية عمل كل الجهات من المصدر إلى الوسطاء والمستثمرين، إلى الخطوات 
 التالية:
باقتناء منافع الأصول أو الموجودات من )noitasirtiT abïaT(  تقوم شركة ذات الغرض الخاص -١
 الحكومة. 
 الحكومة عن نيابة المستثمرين إلى المنافع تلك ببيع ثم تقوم شركة التنفيذ أو شركة ذات الغرض الخاص -٢
 بشكل صكوك تأجيرية، وهي بمثابة وكيل لطرف الحكومة والمستثمرين.
الاكتتاب بعد حصولها على  ةليصمنافع الأصول القائمة بحثم تقوم شركة ذات الغرض الخاص بشراء  -٣
بالتعاون مع  بنك  (secnanifityC)مبلغ الشراء، من وعاء تحت إدارة جهة الإئتمان والأصول لشركة 
 كضامن لذلك الوعاء.  )SIB( الإسلامي السنغالي
لصكوك إلى الحكومة ثم تقوم تلك الجهة بتسليم القيمة المحصلة من عملية التصكيك من قبل حملة ا -٤
  لتستثمرها فيما أنشئ لأجله البرنامج.
بعد ذلك تقوم الحكومة باستئجار منافع تلك الأصول من الجهة الإدارية القائمة على عملية  -٥
 البرنامج نيابة عن حملة الصكوك.
تقوم ثم هي  صولتمان والأئلإلدارية الإهة إلى الج (جرةالأوتقوم جهة الحكومة بدفع رسوم التأجير ) -٦
 بدورها تسليم تلك الأجرة إلى شركة التنفيذ أو شركة ذات الغرض الخاص.
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وعليه تقوم شركة "تايبا للتصكيك" ذات الغرض الخاص بتوزيع تلك الأجور للمستثمرين بحسب  -٧
 التواريخ المتفقة عليه. 
 
 
 
 مخططة لبيان الهيكلة العملية
 .10-in/10-6102 /CTCF :n el suos )fmperc (sreicnanif sehcram sed te euqilbup engrape'l ed lanoiger liesnoc el rap eesiv ,noitamrofni'd etoN ,3202-6102 %57,5 eriovi 'd etoc ed tate kukus secnaerc ed noitasirtit ed nummoc sdnof engrape'l a cilbup leppA 
 
 ة عن صكوك كوت ديفواررعية الناتجدارسة فقهية عن المخاطر الش :المحور الخامس
قدمت  المحاور السابقة نظرة عامة عن صكوك كوت ديفوار ونشأتها، وسوف يتطرق المحور القادم إلى النظرة 
الشرعية للمخاطر الناتجة عن صكوك كوت ديفوار بدءا بتعريف المخاطر، ثم بيان مخاطر الضمان ومخاطر 
 اطر التنازل.    استرداد الأصول المكتتبة بسعرها الثابت وأخيرا مخ
 
 مخاطر الشرعيةالتعريف  :الأول
 ر لغةطمخاال
: الاعلاء والارتفاع عّدة من خطُر مصدره خَطرا خطورا وجمعه مخاطر وقد جاء على معان ةخاطر مشتقالم
 وفي ٣٢.والأعظم. وكذلك الاشراف على الهلال وبهذا يقال خاطر الرجل بنفسه أي أشرف على هلاكها
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أي يلقيها في التهلكة . وكذلك بمعنى  الرهن: تخاطروا  ٤٢خرج يخاطر بنفسه وماله" الحديث:"..إلا رجل
 ٦٢والمخاطر، مواضع الأخطار والمهالك. ٥٢تراهنوا، وخاطرهم: راهنهم. ، أي:مرعلى الأ
 لمخاطرل التعريف الفقهي
خل فيها لذا لم يصطلح لم يرد استعمال معنى المخاطر في مجال المالية الإسلامية مسبقا إنما يعتبر مصطلح دا
ؤلفات الفقهية لكن مع ذلك نجد لها معان المولم يرد تعريفها في  على معنى محدد عليه الفقهاء القدامى
ومن  ،في كتبهم التي يجد المرء معانيها الإصطلاحية تماثلها في الاستعمال وذلك كالمقامرة والغرر والضمان
 المعاني المماثلة للمخاطر ما يلي:
وهو ملاعبة الرجل صاحبه، على أن من غلب منهما أخذ من المغلوب قمرته، أي المبلغ القمار: 
وقيل: "كل   ٨٢وعّبر عنه أيضا "كل لعب على مال يأخذه الغالب من المغلوب" ٧٢،الذي قامر به...
 ٩٢.مراهنة على غرر محض"
يكون أصل  متداخل حتى يشبه أن ءويقول في ذلك ابن عبد البر المالكي "القمار والمخاطرة شي
ويقول ابن القيم  ١٣."الغرر بفتحتين بمعنى المخاطرة" وقال ابن حجر الشافعي: ٠٣.اشتقاقهما واحد"
                                                           
النهاية في غريب ، مجد الدين أبو السعادات المبارك بن محمد بن محمد ابن عبد الكريم الشيباني الجزري اين الاثير ٤٢
، ١ج، م(٩٧٩١ه٩٩٣١، بيروت: مكتبة العلمية)، محمود محمد الطناحى، رويتحقيق: طاهر أحمد ال، الحديث والأثر
 . ٤٠٥ص
 .٤٠٥ص، ١ج، مصدر سابق، لسان العرب، ابن منظور ٥٢
 . ٩٦ص، م(٤٩٩١ه١٤١١، ٥ط، مصدر سابق، معجم الوجيز، مجمع اللغة العربية ٦٢
، ١ط، ائل: دار الأندلس)ح، الفروسية، محمد بن أبي بكر بن أيوب سعد شمس الدين ابن قيم الجوزية ٧٢
 .٦٧١ص، م(٣٩٩١ه٤١٤١
، )بيروت: دار الكتاب العربي، تحقيق: إبراهيم الأنباري، التعريفات، علي بن محمد بن على الزين الشريف الجرجاهي ٨٢
 . ٩٢٢ص، م(٨٩٩١ه ٨١٤١، ٤ط
)القاهرة: دار ، السور نظم الدرر في تناسب الآيات، إبراهيم بن عمر بن حسن الرباط بن على بن أبي بكر البقاعي ٩٢
 .١٧٢ص، ٣ج، دت(، دط، الكتاب الإسلامي
التمهيد لما في الموطأ من المعاني ، أبو عمر يوسف بن عبد الله بن محمد بن عبد البر بن عاصم النمري القرطبي ٠٣
الشؤون المغرب: وزارة عموم الأورقاف و )، محمد عبد الكبير البكري، تحقيق: مصطفى بن أحمد العلوي، والأسانيد
 ه(.٧٨٣١، الإسلامية
تحقيق: محب الدين ، فتح الباري شرح صحيح البخاري، أحمد بن على بن حجر أبو الفضل العسقلاني الشافعي ١٣
 . ٢٦١ص ١ج، ه(٩٧٣١، )بيروت: دار المعرفة، الخطيب
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الحنفي: " والمخاطرة مخاطرتان: مخاطرة التجارة، وهو أن يشتري السلعة بقصد أن يبيعها ويربح ويتوكل على 
              ٢٣.ي حرمه الله تعالى ورسوله"الله في ذلك. والميسر الذي يتضمن أكل المال بالباطل، فهذا الذ
وفي هذا نجد النصوص الشرعية الدالة على تلك المعاني: من ذلك حديث النبي عليه الصلاة 
وما أريد  من هذه الكلية هو تحمل  ٤٣.وقوله "الخراج بالضمان"٣٣والسلام أنه �ى عن "ربح ما لم يضمن"
طرة أكثر من غيرها في جميع مجالات الحياة وهي من أصل عليه، أصبح استخدام المخا .٥٣تلك المخاطرة
فت هيئة قطاع المصارف في وعلى هذا الأساس عرَّ  ٦٣."احتمال الخسارة أو الربح  فهم منهاي اللاتني
الخسارة إما بشكل مباشر من خلال خسائر في نتائج  احتمال حصولالولايات المتحدة المخاطرة بأ�ا "
و بشكل غير مباشر من خلال وجود قيود تحد من قدرة المصرف على تحقيق الأعمال أو رأس المال، أ
هو "احتمال الفشل في تحقيق العائد  ةيرى سمير عبد الحميد رضوان أن المخاطر  ٧٣..". أهدافه وغاياته
 ٨٣.المتوقع"
عتبر مفهوما جديدا بنسبة تسة والتي رافي هذه الد المقصودةأما ما يتعلق بالمخاطر الشرعية 
الآليات والمنتجات  هي المخاطرة الصادرة عن عدم التزام تطبيقف؛ والمالية الإسلامية سلاميالإ صادللاقت
وقد عّبر أحمد شوقي سليمان عن هذا المعنى بأنه" إشارة إلى  .يعة في مجال المعاملات الإسلاميةالمطابقة للشر 
                                                           
)بيروت: مؤسسة ، دزاد المعاد في هدي خير العبا، محمد بن أبي بكر بن أيوب بن سعد شمس الدين ابن قيم الجوزية ٢٣
 .٣٢٧ص، ٥ج، م(٤٩٩١ه ٥١٤١، ٧٢ط، الرسالة
كتاب ،  سنن أبي داود، سليمان بن الأشعب بن إسحاق بن بشير بن شداد بن عمرو الأزدي السجستاني أبو داوود ٣٣
وقد تقدم تخريجه ونقل تصحيحه عن شيخ الاسلام ابن ، (٤٠٥٣حديث رقم ، باب في الرجل يبيع ما ليس عنده، البيوع
 .٨٢٢ص، ٦ج، والشيخ أحمد شاكر في تحقيق المسند، ٤٨ص، ٠٣ج، تيمية في مجموع الفتاوى
باب ماجاء فيمن يشتري ، كتاب البيوع،  سنن الترمذي، محمد بن عيسى بن سورة بن موسى بن الضحاك الترمذي ٤٣
 وقال: " هذا حديث حسن صحيح".، (٥٨٢١حديث رقم )، العبد ويستغله ثم يجد به عيبا
ندوة " التحوط المعاملات المالية: الضوابط ، التحوط في المعاملات المالية آثاره وبدائله، الله بن محمد العمرانيعبد  ٥٣
 .٨ص، م(٦١٠٢، منتدى فقه الاقتصاد الإسلامي، والأحكام" )السعودية: مجمع الفقه الإسلامي الدولي
ملتقى وطني حول المنظومة  -إشارة إلى حالة الجزائرمع  -أهمية ودور نظام التامين على الودائع، بريش عبد القادر ٦٣
 م(. ٤٠٠٢، ٥١-٤١، جامعة الشلف، الواقع والآفاق، المصرفية الجزائرية والتحولات الاقتصادية
 ٣٤٢٢١العدد  ٢١٠٢، م٣٣٤١، ٦١ينظر إلى: جريدة الشرق الأوسط الثلاثاء  ٧٣
، سلاميةالمؤتمر الأول للمصارف والمؤسسات المالية الإ، يةإدارة المخاطر في المؤسسات المالية الإسلام، حسين سعيد ٨٣
 م٦٠٠٢، سورية، تحت شعار: آفاق الصيرفية الإسلامية
 )0202( eussI yraunaJ .1 .oN  .71 .loV .seidutS cimalsI fo lanruoJ lanoitanretnI :ritanaQ-lA
 4499-9822 :NSSIe
 ٠٧
 moc.ritanaq-la//:ptth
عل من المعاملات أو العقود مخالفة بارتكاب مخالفات شرعية تج حالة قيام العاملين في المؤسسات المالية
 ٩٣."سلاميةلقواعد الشريعة الإ
الصكوك الحكومية في هيلكتها  خاطر المختلفة التي تواجههاتحديد بعض الم يمكن ،من هنا
كما خاطر الشرعية.  المومخاطر التنازل والاسترداد وغيرها من  أمثلة ذلك مخاطر الضمان وتصكيكها. من
 فقهية حولها في المواضيع التالية. سوف تأتي المناقشات ال
 مخاطر الضمان :الثاني
 الضمان لغة
ضمن ضامن وضمين  ذلك رجع المعاجم اللغوية لفظ الضمان إلى فكرة الالتزام والكفالة ويشتق منتبداية، 
مال فلان بمعنى كفلته. وتضامن القوم أي التزم كل منهم أن يؤدي عن الآخر ما قد  قول العرب ضمنت ُتو 
 ٠٤عجز أو يقصر في أدائه.ي
لك على ذ وهي القروض المضمونة بواسطة طرف ثالث، ويقتصر"الكفالات: وقد جاء الضمان بمعنى  
 قلأو أ% ٠٢ حوالي وزن المخاطر بهايي جهة أ، و يالوحدات الحكومية والبنوك المركزية وحدات الحكم المحل
  ١٤."ن لا يزيد وزن المخاطر للكفيل عن المدينأشريطة  من ذلك
 
 الضمان اصطلاحا
عنى المالاعتبارين الخاص والعام. ف من منظارأما معنى الضمان في الاصطلاح الفقهي فقد نظر الفقهاء فيه 
يماثلون به  عليهو يهمنا في هذا المقام،  الذي هوو المال  كفالة  غالبا على كفالة النفس أو عليه الخاص يطلق
كل ذمة ثبت عليها شيء فهو   أما معناه العام ٢٤لدين وأدائه.ذمة الكفيل إلى الأصيل في تحمل ا بتضمين
                                                           
، )ماجستير المحاسبة، المخاطر الشرعية المحيطة بالمؤسسات المالة الإسلامية وسبل الحد منها ، أحمد شوقي سليمان ٩٣
 م(.٥١٠٢ه٦٣٤١، كلية التجارة،  جامعة الأزهر
، مادة )ض، دت(، دط، )بيروت: المكتبة العلمية، المصباح المنير، د بن محمد بن علي الفيومي الحموي أبو العباسأحم ٠٤
. أنظر: زيد الدين محمد المدعو بعبد الرؤوف بن تاج العارفين بن على بن زيد العابدبن الحدادي ٤٦٣ص، ٢ن( ج، م
. إبراهيم مصطفى ٣٢٢ص، م(٠٩٩١ه ٠١٤١،  الكتب)القاهرة: عالم، التوقيف على مهمات التعاريف، المناوي
معجم اللغة ، . أحمد مختار عبد الحميد عمر٤٤٥ص، ١ج ، دت(، دط، القاهرة: دار الدعوة)، المعجم الوسيط، وآخرون
 .٠٧٣١ص ٢ج، م(٨٠٠٢ه ٩٢٤١، القاهرة: عالم الكتب)، العربية المعاصرة
ل الإسلامي وعلاقتها بمعيار كفاية رأس المال للمصارف الإسلامية مخاطر صيغ التموي ، موسى عمر مبارك أبو محيميد ١٤
كلية العلوم المالية والمصرفية الاكاديمية العربية للعلوم ،  قسم المصارف الإسلامية، )رسالة دكتوراه، ١١من خلال معيا ر بازل 
 .٧٣ص، م(٨٠٠٢-٩٢٤١، ، المالية والمصدرفية
 .٨ص، م(٠٠٠٢، د.ط، )القاهرة: دار الفكر العربي، ميالضمان في الفقه الإسلا، علي الخفيف ٢٤
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الفقهاء الوعد الملزم أو هو مايطلق عليها فأما القول بالالتزام  ٣٤استوجب الوفاء به من مال أو عمل. أو
 ٤٤.التعهد
أحكام ضمان الصكوك " بعنوانوقد تناول هذا المعنى الاصطلاحي علي قراه داغي في مقال له 
تلك الترتيبات التي تتخذ  " وهي صكوك السياديةالد بالضمان في االمفهوم يناسب ما ير  وهذا "وعوائده
ضمن هيكلة الصكوك بحيث تؤدي إلى أن يكون استرداد حملة الصكوك لرأس مالهم في تاريخ إطفاء 
، أمرا متدني المخاطر، بحيث يمكن وصفه بأن فيه صدارالصكوك أو عند وقوع حدث معين في نشرة الإ
 ما وبناء على ٥٤المتعلقة بالإصدار". اتنا لرأس المال، وإن كان لا يسمى كذلك في عقود الاتفاقيضما
سبق من المفاهيم حول الضمان وبما أننا في صدد صكوك كوت ديفوار فالسؤال الذي يطرح نفسه كيف 
ل أو في  اطفاء العقد واسترجاع الأصول إلى مالكها الأصفي حالة يقع ضمان رأس مال حملة الصكوك 
 رأس مال المستثمرين؟  سددوعاء الاستثمار أن ي زال عجالح
 
 هية في ضمان رأس المال المستثمرالأقوال الفق
 ٦٤،سمية من قبل المدير""شراء الأصول بالسعر الا ميت هالإصدار لصكوك كوت ديفوار أنجاء في مذكرة 
صفته  بكوت ديفوار أو   مةعن حكو  يايةنوهذا بصفته وكالة الاستثمار أو بصفته كمصدر الصكوك وذلك 
وبناء على هذا النص هل يعد ذلك  وهذا سوف نستكشفه في العرض القادم.كيانة مستقلة عن الحكومة. 
أولا  في هذه النظرية على أمرين: المعاصرين الفقهاءفإن مخالفة شرعية التي تخرج هذه الصكوك من شرعيتها. 
الفقهية حول ضمان رأس  فريق دليل استدل به في تحليل تلك النظرية القول بالجواز وثانيا القول بالمنع ولكل
 المسثتمر.
 
 القول الأول
                                                           
 .٨ص، المصدر نفسه، الضمان في الفقه الإسلامي، علي الخفيف ٣٤
)رسالة ، الصكوك الاستثمارية بين الواقع وآفاق التطوير: دراسة فقهية تقويمية لحالتى قطر ودبي، حسام لدين خليل فرج ٤٤
 .٧٥٣ص، م(٣١٠٢م٢١٠٢، لية معارف الوحي والعلوم الإنسانيةك،  الجامعة الإسلامية ماليزيا، الدكتوراه
السعودية: مجمع الفقه الإسلامي )ندوة "الصكوك عرض وتقويم" ، أحكام ضمان الصكوك وعوائدها، محمد على القرى ٥٤
 .٨٣٢ص، م(٠١٠٢ه١٣٤١، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، جامعة الملك عبد العزيز، الدولي
 مذكرة النشرة   10-in/10-6102 /CTCF :n el suos )fmperc(sreicnanif sehcram sed te euqilbup engrape'l ed lanoiger liesnoc el rap eesiv ,noitamrofni'd etoN ,3202-6102 %57,5 eriovi 'd etoc ed tate kukus secnaerc ed noitasirtit ed nummoc sdnof engrape'l a cilbup leppA ٦٤
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نظرية الفقهاء الذين يجدون المحظور الشرعي في التعهد بشراء الأصول بقيمتها الأصلية في �اية العقد 
لبرنامج. وممن يؤيدون ويجدون أن فيه ضمان رأس المال المستثمر من مخاطر واقعة الحدوث من خلال عمر ا
 ٧٤هذا الرأي حامد مير ومحمد العمراني ، وذلك بناء على أمور تالية:
أن تعهد المدير الذي يلعب دور الوكيل بالاستثمار بإعادة شراء الموجودات المالكة لحملة الصكوك  :أولا
حدوثه في تلك الأصول.  بسعر الذي أشتري بها في بداية العقد يعتبر ذلك ضمان المخاطر المجهولة المحتملة
م ٤٠٠٢-ه٥٢٤١وهذه الظاهرة تُعتبر خطرا شرعيا. ويؤيد قرار مجمع الفقه الإسلامي الصادر في عام 
 وإذا عائده أو الصك قيمة أصل مديرها، أو الصكوك مصدر يضمن أن يجوز هذه الفكرة بما نصه: "لا
 ٨٤صكوك".ال حملة على غرمها فإن جزئيا، أو كليا المؤجرة الأعيان هلكت
شراء الأصول بقيتمها الأولية يدخل في نطاق بيع العينة لأ�ا بمثابة ضمان المخاطر التي قد يحدث  :ثانيا
قبل �اية الصفقة. والقول بمماثلة العينة أن المستأجر في آخر المطاف قد يكون هو البائع في صيغة الإجارة 
رعي لهيئة المحاسبة والمراجعة تصديقا لجواز بيع وجاء تصريح المجلس الش ٩٤(.)kcabesael & elasوالبيع 
الأصول من هذا النوع من قبل المدير ويشترط أن لا يكون المدير من الأصناف التالية )الشريك أو المضارب 
 ١٥وقد خالفت الشافعية والظاهرية جمهور الفقهاء في تلك القضية. ٠٥أو وكيل بالاستثمار(.
يُدخل هذه المعاملة في باب الوفاء. والخطر الشرعي في هذه الهيكلة هو  ضمان رأس المال المستثمر  :ثالثا
كون المدير )المشتري( في هذه المرحلة يعطي وعدا للبائع الذي يتمثل في )حملة الصكوك( في ذلك العقد 
                                                           
إصدارات مجموعة ، بحوث ندوة البركة الثانية والثلاثون)، ملكية حملة الصكوك وضماناتها، حامد حسن ميرة انظر: ٧٤
التحوط في المعاملات ، وينظر أيضا: عبد الله بن محمد العمراني. ٢٩-١٩ص، م(٨٠٠٢ه١٣٤١، البركة الاقتصادية
، السعودية: مجمع الفقه الإسلامي الدولي)بط والأحكام" ندوة "التحوط المعاملات المالية: الضوا، المالية آثاره وبدائله
 .٠١ص، م(٦١٠٢، منتدى فقه الاقتصاد الإسلامي
في تعريف صكوك الإجارة أورد ، ه٥٢٤١مجمع الفقه الإسلامي في قراره الذي صدر في دورته الخامسة عشرة عام  ٨٤
كوك الإجارة الشكل المتوافق مع الشريعة الإسلامية المجمع عددا من الأحكام والضوابط التي اشترط توافرها حتي يكون لص
( الخامسة عشرة والمنعقد سلطمة عمان من ٥١/٣) ٧٣١وذلك على التالي: )قرار الفقه الاسلامي الدولي رقم ، وأحكامها
 م.٤٠٠٢مارس  ١١-٦ه الموافق ٥٢٤١محرم  ٩١إلى  ٤١
، ع وآفاق التطوير: دراسة فقهية تقويمية لحالتى قطر ودبيالصكوك الاستثمارية بين الواق، انظر: حسام لدين خليل فرج ٩٤
 .٣٧٣ص، م(٣١٠٢م٢١٠٢، كلية معارف الوحي والعلوم الإنسانية،  الجامعة الإسلامية ماليزيا، )رسالة الدكتوراه
مجلة ، وضوابطها وقضاياها الشرعية، نحو صكوك إسلامية حقيقية: حقيقة الصكوك، راجع: عبد العظيم أبو زيد ٠٥
 . ٠٣١ص، ، م(٠١٠٢، ٢٦العدد ، جامعة بيروت العالمية، المعهد العالمي للفكر الإسلامي)، مية المعرفةإسلا
الحاوي الكبير في فقه مذهب  ، الشهير بالماوردي، أبو الحسن علي بن محمد بن محمد بن حبيب البصري البغدادي ١٥
، ٥ج. ، م( ٩٩٩١-هـ  ٩١٤١ ، ١ط، كتب العلميةبيروت: دار ال)، المحقق: الشيخ علي محمد معوض، الإمام الشافعي
 .٧٨٢ص
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إذا  وعلى هذا الأساس يحترز هذا القيد الفقهي بأنه ٢٥الجاري وأنه كلما استعاد رأس ماله إليه يرد له العين.
وقع الاتفاق بين الأطراف بالشراء على أساس المساومة بمبلغ متفق عليه من جهة أخرى فليس في ذلك 
 ٣٥.محظور شرعي مادام حصل في ذلك تغيير الجهات والأطراف المتعاقدين
 الإسلامي لا يجوز بالإجماع ضمان وقد نّبه على هذا المعنى محمد علي قره داغي: بقوله "وفي الفقه
كالطرف الثالث وكذلك –ال الصكوك من قبل الجهة المصدرة، ولكنه يجوز أن تقوم جهة أخرى رأس م
التي  -الصكوك الإسلامية -بإعطاء هذا الضمان للسندات -الدولة أو الشركة أو الشخص المنفصل
 ٤٥."أصدرتها البنوك أو الشركات
 
 والقول الثاني
ن ممن يرون جواز تعهد شراء أصول الصكوك على عكس ذلك تماما، حيث نجد من الباحثين المعاصري
بالقيمة الإسمية. ومفاد كلامهم أنه لا خلاف بين القيمة الإسمية والقيمة العادلة في �اية الأمر، وفي نظرهم 
أن هذا الفارق يحصل في حال إذا هلكت الموجودات أو حدثت الخسارة في الأرباح من جهة. ومن جهة 
بين الضمان بالتعهد )الوعد بالشراء( وشرط الضمان على مدير أخرى يرون أيضا أن فيه خلاف 
    ٥٥.العملية
انطلاقا من وجهة نظر الفريقين نجد أن إعادة شراء موجودات صكوك كوت ديفوار لا يتم من 
قبل مدير العملية بوصفه وكيل الاستثمار ولا مصدر الصكوك وإنما يتم ذلك من جهة وكيل الخدمة وهي  
ارها الحكومة لهذه المهمة. ولعل هذا مما يمكن من اعتباره طرفا ثالثا قال به أهل كيان مستقل  تخت
وإذا   ٦٥الاختصاص ويعتبر مخرجا شرعية حسب نظر بحث الباحثين الباحثون وإصدارات المجامع الفقهية.
ية بشراء الأصول بقيمتها الإسم  -أي وكيل الخدمة-كان الأمر كذلك فلا مانع شرعا أن يتعهد الأخير  
     لأن ذلك لا يٌعتبر ضمانا بالنسبة له.
 
                                                           
 – ٨١٤١)، )بيروت :دار الكتب العلمية، البحر الرائق شرح كنز الدقائق، زين الدين ابن نجيم الحنفي ابن عابدين ٢٥
)الرياض: دار عالم ، كشاف القناع عن متن الإقناع،  . وانظر: منصور بن يونس بن إدريس البهوتي٨ص، ٦ج، م(٧٩٩١
 .٩٤١ص، ٣كتب. )د.ت(. جال
مصدر ، الصكوك الاستثمارية بين الواقع وآفاق التطوير: دراسة فقهية تقويمية لحالتي قطر ودبي، حسام الدين خليل ٣٥
 .٣٧٣ص، سابق المرجع نفسه
   .٩٥٢ص، م (٢٠٠٢، )الدوحة:دار البشار الإسلامية، بحوث في الاقتصاد الإسلامي، علي محي الدين القره داغي ٤٥
 .٦٩-٥٩ص ، مصدر سابق، الصكوك أحكامها وضوابطها وإشكالاتها، فهد بن بادي المرشدي  ٥٥
 .١٠١-٩٩ص، المصدر السابق٦٥
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 طر استرداد الأصول بالسعر الثابتمخا :الثالث
 الاسترداد لغة
من استرّد مأخوذ من رّد ومصدره ردا وارتداد والاسترداد. وفي لسان العرب: رد، هو طلب الرد يقال: استرد 
ّده تار الصحاح، بمعنى صرف ورجع، واستر . وورد في مخ٧٥عنى استرجعه وسأله أن يرده عليهفلان الشيء بم
بهذا العرض يستخلص أن الاسترداد يقصد به طلب الرد، أو الصرف . ٨٥الشيء أي سأله أن يرده عليه
 والرجوع والاسترجاع، والمنع.
 
 الاسترداد اصطلاحا
عاء هو "شراء الحصة الاستثمارية في الصك من المستثمرين في تواريخ استحقاقها، ثم ردها إلى الو 
"دفع قيمة السندات الاسمية وفوائدها، في ، أو بعبارة أخرى ٩٥الاستثماري، ومن ثم خروج المسترد منه"
ويعرف الاسترداد في علم الفقه بالتخارج أو الرد  في سياق التركات من  ٠٦تواريخها التي تحددها النشرة"
 ١٦ن الفرض إلى الفرض الآخر.حيث أن الورثة يخرج بعضهم من الميراث أو يرد نصب بعضهم أو ينقصه م
ويضاف إلى ذلك أن الاسترداد يتم بأحد الطريقين: إما بدفع المبلغ الكامل مرة واحدة لحملة الصكوك من 
خلال المخصصات في �اية عمر البرنامج، وإما بطريق التقسيط أو الدفع الدوري كل سنة أو ستة أشهر أو 
 ٢٦نحو ذلك.
عاصرين، بأن الاسترداد فسخ سواء كان ذلك في عقد المضاربة أو وفي هذا الإطار ُيحّد الفقهاء الم
 الاجارة أو المشاركة أو الوكالة  أو البيع. وذلك كما في كتاب الهداية: "ويجوز بيع أحدهما نصيبه من شريكه
 ٣٦في جميع الصور، ومن غير شريكه بغير إذنه، إلا في صورة الخلط والاختلاط، فإنه لا يجوز إلا بإذنه"
ّلق كشاف القناع على ذلك "والمضاربة من العقود الجائزة، تنفسخ بفسخ أحدهما..وإن انفسخت والمال وع
                                                           
، )مصر:ش دار الدعوة، المعجم الوسيط، . ابراهيم مصطفى٢٧١/٣، مصدر سابق ، لسان العرب، انظر: ابن منظور ٧٥
 .٨٣٣ص، ١ج
 ٨٠١ه( ص٩٢٣١، ١ط، )مصر: مكتبة السكة الجديدة، ار الصحاحمخت، محمد ابن أبي بكر بن عبد القادر الرازي ٨٥
، البشائر الإسلامية بيروت: دار)، بحوث في فقه البنوك الإسلامية دراسة فقهية واقتصادية، القره داغيعلي محيي الدين  ٩٥
  .٧٣٢، ٦٣٢ص، م(٧٠٠٢
 .٧٣٢، ٦٣٢ص، المصدر نفسه ٠٦
 .٠٢١ص، ٢١ج، ه(١١٤١، ٢ط، )بيروت: دار الفكر ،العناية شرح الهداية، محمود بن أحمد العينى ١٦
 .٩٥٨١/٣، ضمن أبحاث مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، سندات المقارضة وسندات الاستثمار، حسن الأمين ٢٦
 .٣ص، ٣ج، دت(، دط، مصر: مكتبة ومطبعة البابي الحلبى)، الهداية، برهان الدين المرغيناني ٣٦
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عرض فاتفقا على بيعه أو قسمه جاز، لأن الحق لهما لا يعدوهما. وإن طلب رب المال البيع وأبى 
   ٤٦العامل".
ى شراء الأصول بقيمتها فلا يضمن المدير رأس المال المستثمر مهما كان صفته إذا وقع الاتفاق عل
الاسمية بما في ذلك من ضمان مخاطر قد يحل برأس مال حملة الصكوك في سير البرنامج  وفي ذلك  مخالفة 
سترداد الاكلمة سبق من المفاهيم حول   ما وبناء على ٥٦للقاعدة العامة " الغرم بالغنم والخراج بالضمان".
أو  استرجاع الأصولكيف يتم  الذي يطرح نفسه سؤالصكوك كوت ديفوار فالب ن المسألة متلعقةوبما أ
بدون الوقوع في محظور شرعي  في حالة  ما إذا  كان مدير العملية مضاربا أو  إلى مالك الأصل الموجودات
 شريكا وكيلا بالاستثمار. 
 
 المال الأراء الفقهية فيما يتعلق  باسترداد رأس
 أصول) الصندوق لصالح الإدارة شركة تصدره الذي شراءبال وعد "بموجب ميت هأن صدارالإجاء في نشرة 
 لباقي الاستعمال حق) المؤجرة الأصول بشراء بإلتزامه الوفاء الخدمة وكيل من تطلب أن لها يحق( الصكوك
 ثابت بسعر الصكوك، عمر �اية في( الإلغاء سبب) بالشراء الوعد يغطيها التي الانتهاء حالات في( الفترة
 وكيل أو شريك أو مضارب) للصكوك ضامنا ليس  الخدمات وكيل بأن العلم مع ء،الشرا عملية في
 في بما بالشراء، الوعد في المذكور بالسعر يشتري أن له يحق وعليه،. خاصة وكالة عن مسؤول بل ،(توظيف
 الإسمية". القيمة ذلك
كالة الخدمة والمشكلة الفقهية هنا هو هل في استطاعة مدير العملية والإصدار أن يطالب و 
قية الأجهزة في باسترداد العين المؤجرة بسعرها الثابت الموعود في عملية الشراء علما أ�ا كيان منفصل عن ب
تعلقة بتضمين رأس المال عند الاحتكاك بمخاطر السوق المونظرا لأن هذه المسألة  إجراءت البرنامج.
ئنان المستثمرين على  أموالهم المستثمرة. وعليه والخسارة من حيث نزول السعر وارتفاعه مما يؤدي إلى اطم
 فقد اختلف الفقهاء في صحة هذه العملية بناء على الكليات والقواعد العامة في المعاملات الإسلامية. 
علما، أنه حينما يتم استرداد الأصول بقيمتها العادلة أو السوقية والقيمة المتفقة عليها من بين 
المشروع سواء كان هذا الأخير مديرا أو أحد الطرفين )المستأجر أو المؤجر( فلا  الأطراف المشاركة في ذلك
جدل شرعي في ذلك وهذا ما اتفق عليه أهل العلم. إنما المسألة فيما إذا كان المعاهدة تمت بشراء الأصول 
                                                           
القاهرة: )، كشاف القناع عن متن الإقناع،  ابن حسن بن إدريس البهوتى الحنبلى منصور بن يونس بن صلاح الدين ٤٦
  .٦٠٥ص، ٣ج، دت(، دط، دار الكتب العلمية
. ٨٩ص، م(٢٠٠٢، مجموعة دلة البركة)، بحوث في المعاملات والأساليب المصرفية الاسلامية، عبد الستار أبو غدة ٥٦
 .٧ص، ١١ج، ه(٧٢٤١، الكويت: دار السلاسل)، ةالموسوعة الفقهية الكويتي، مجموعة المؤلفين
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أو المصدر فهنا أما أن يصدر التعهد والتضمين بشراء الأصول بقيمتها الأصلية من المدير  ٦٦بقيمتها الإسمية
يقع المحظور الشرعي لأن ذلك يعارض المبدأ الشرعي في العقد الإسلامي القاضي بأن رأس المال يتعرض 
 ٧٦.للخسارة كما يستفيد من الربح إعمالا لقاعدة "الغنم بالغرم"
لذلك نجد المدير أو المصدر لا يخل في عملية الصكوك أن يكون مضاربا أو شريكا أو وكيلا 
ر. وعليه فالنظر من الجهة الفقهية إلى صفة المدير أو المصدر بما له فيما تعّلق باسترجاع الأصول للاستثما
 النقاط التالية:بناء على المعايير الفقهية الشرعية في 
لا يجوز أن يتعهد المدير أو المصدر استرداد الأصول بقيمتها الاسمية إذا كان مضاربا لأّن ذلك يعتبر  :أولا
المال من الخسارة وذلك في صالح المستثمرين. وهذا ما قالت به المعايير الشرعية الصادرة عن  ضمانا لرأس
المجلس الشرعي  في معيار المضاربة :" فإذا كانت الخسارة عند تصفية العمليات أكثر من الربح يحسم رصيد 
بت التعدي أو التقصير، إذا  الخسارة من رأس المال، ولا يتحمل المضارب منه شيئا باعتباره أمينا ما لم يث
كانت المصروفات على قدر الإيرادات يتسلم رب المال رأس ماله، وليس للمضارب شيء. ومتى تحقق 
 ٨٦الربح فإنه يوزع بين الطرفين وفق الاتفاق بينهما"
ثابة لا يجوز شرعا استرداد المدير عين الأصول من حملة الصكوك بقيمتها الإسمية ولاسيما إذا كان  بم :ثانيا
شريك في البرنامج لأّن ذلك يعتبر ضمانا لرأس مال الشركاء ولا يجوز عند الشارع أن يضمن الشركاء 
بعضهم بعض في حالة الخسارة والغرم. وفقا لمعيار الشركة والمشاركة فإنه :" يجوز أن يصدر أحد أطراف 
بالقيمة السوقية، أو بما يتفق عليه الشركة وعدا ملزما بشراء موجودات الشركة خلال مدتها أو عند التصفية 
  ٩٦.عند االشراء، ولا يجوز الوعد بالشراء بالقيمة الإسمية "
لا يجوز شرعا استرداد المدير عين الموجودات إذا كان هذا الأخير وكيلا للاستثمار لأن الوكالة عقد  :ثالثا
  ٠٧التعدي.أمانة فلا يجوز الضمان من جهة وكيل الاستثمار إلا في حالة التقصير و 
وجاء في المعيار الشرعي:" لا يجوز الجمع بين الوكالة والكفالة في عقد واحد، لتنافي مقتضاهما، 
ولأن اشتراط الضمان على الوكيل بالاستثمار يحّول العملية إلى قرض بفائدة ربوية بسبب ضمان الأصل مع 
 ١٧.الحصول على عائد الاستثمار"
                                                           
، عبد الستار أبو غدة .٣٩ص، مصدر سابق، الصكوك وأحكامها وضوابطها واشكالاتها، فهد ين بادي المرشدي ٦٦
 .٨٩/٣، مصدر سابق، بحوث في المعاملات والأساليب المصرفية الاسلامية
  ٣٨١/١، ١ط، )الرياض: توزيع شركة الراجحي(، لات الماليةجمهرة القواعد الفقهية في المعام، على بن أحمد الندوي ٧٦
 . ٧١.٨بند ، ٣١انظر: المعيار الشرعي رقم  ٨٦
 .٢/٦/١/٣بند ، انظر: المرجع السابق ٩٦
 .٥)الدورة التاسعة عشرة لمجمع الفقه الإسلامي الدولي( ص، الصكوك وتطبيقاتها المعاصرة، انظر: محمد تقي العثماني ٠٧
 .٢/٢/٢و، ١/٢/٢رقم بند ، يالمعيار الشرع ١٧
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  الرابع: مخاطر الّتنازل 
  ل لغةالتناز 
تنازل، يتنازل، تنازلا، هو مصدر فعل نزل، ينزل، نزولا بمعنى هبوط شيء ووقوعه، ويقال: نزول  مصدرمن 
أي هبطه، تنازل عنه، تركه، عفا عنه،  ٢٧.هذا تركإعن الأمر:  فلان ي هبوطه  وكذلك يقال: نزلأالمطر، 
ل على التخلي عنه ليتسلمه غيره، فيقا ء،اسقطه.  وجاء في معجم اللغة العربية المعاصرة "التنازل عن الشي
 ٣٧ي تركته وتخّلت عنه".أتنازل عن حقه في الرئاسة، وتنازلت عن حقها في التركة،  سبيل المثال
 التنازل اصطلاحا
وضوح معانيها  بالتاليالمجالات الفقهية و  في لها وذلك لتشعبها معّينا ً حدا وافلم يضع عند الفقهاءأما 
نجد من المؤلفات الفقهية المعاصرة  ومع هذا،. لها اصطلاحي معنى وضع لىإي ذلك اللغوية ولا يستدع
 بعض التعريفات لها. 
و المعين في أقيل التنازل عموما يقصد به: "ترك صاحب الحق أو من ينوب عنه حقه غير المعين و 
أو بعضه، بعوض أو  ذمة شخص، أو تمليكه إياه أو ما في معناه، سواء كان الحق ماليا أو غير مالي، كله
 ٥٧،"وهو ترك صاحب الحق حقه المالي، أو المتعلق بالمال، وترك المطالبة به". وقيل أيضا:٤٧بغير عوض"
  ٦٧ترك صاحب الحق المالي حقه لغيره بعوض أو غيره بما يدل على خروجه من ملكيته"."
لى عو أنسان نفسه للإو أ"ما ثبت في الشرع الله تعالى، ق بأنه: الحبالمقابل يعّبر الفقهاء عن و 
براء والحط سقاط الإشرعية أخرى شبيهة لها، منها الصلح والإ ألفاظ ومن هنا يأخذ التنازل معاني ٧٧غيره"
 . من جهة أخرى لفاظ الترابط في المعنى والتفارق في الاستعمالتلك الأبين باحة و والإ
                                                           
؛ ابن ٣٤ص، ٥ج، النهاية في غريب الحديث والأثر، ؛ ابن الأثير٧١٤ص، ج)، معجم مقايس اللغة، ابن فارس ٢٧
  .٧٥٦ص، ١١ج، لسان العرب، منظور
 ،٣م(ج٨٠٠٢ه ٩٢٤١، ١ط، القاهرة: دار عالم الكتب)، معجم اللغة العربية المعاصرة، أحمد مختار عبد الحميد عمر ٣٧
 .٦٩١٢ص
، )الرياض: دار الفضيلة، حقوق المرأة الزوجية والتنازل عنها دراسة فقهية تأصيلية، ينظر: محمد يعقوب محمد الدهلوي ٤٧
 ٥٧ص، م(٢٠٠٢ هـ ٢٢٤١، ١ط 
  .٨٢ص، المصدر السابق ٥٧
 10729/2/seliF/moc.lahnamla.mroftalp//:sptth . ٤ص، ائيةوتطبيقاته القض، التنازل عن الحق المالي صوره وأحكامه، عبد الكريم بن محمد بن احمد السماعيل ٦٧
،  جامعة أم القرى، مكة المكرمة: رسالة دكتوراه)، حق الارتفاق دراسة مقارنة، سليمان بن وائل بن خريف التويجري ٧٧
   .٥١ص، ه(٢٠٤١، كلية الشريعة والدراسات الإسلامية
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له في اب استعمغلسقاط يلإزاعات والحروب. أما ايغلب استعماله في فك الن ّ مثلا لحن الص ّفإ
في ذمة المبرأ.  ان الحق المتازل عنه متعلقاك  فيما إذا ستعملي البابراء، فغ. وأما الإةوالحسي ةالمعنوي وققالح
 مطلقا.  الحق فيها يكونفغالبا ما باحة في الحقوق الدينية. أما الإ الهفغلب استعم ،الحط
المشار إليها سابقا وإن اشتمل في  بعض تلك المعانياله تخالف في استعم التنازلوبالمقابل نجد أن 
في مجال  على سبيل المثال و غير عوض فهو يستعملأعوض  يستعمل في حال وجود نه، لأبعض جوابنها
الذمة في التنازل قد تكون  أما في ترك حق للشخص، غلب استخدامهي، كما غير الخصومةو الخصومة 
  ٨٧في التملك. كذلك  يكونو عين، و فعة نفي دين وم التنازل كما يكون كذلك  و غير مشغولة،أمشغولة 
ويُبنى التنازل حول الأحكام الّتكليفية الخمسة وذلك من حيث الوجوب، التحريم، الندب، الكراهة، أو 
في الفقه حكم "الإبراء والتبرع"  في الحقوق المالية ويأخذ التنازل الإباحة. بالصدد هذه الدراسة ينثب
  ٩٧.في حكم " المندوب" أي جائز في أصل وضعه حكمه يدخل وبهذا الإسلامي
 
 التنازل عن نسبة مالية للمدراءأقوال الفقهاء فيما يتعلق ب
 ما نصه: صكوك كوت ديفوار وعليه، جاءت في الفقرة الثامنة من نشرة إصدار
ن نسبة معينة من عود صافي الإيجار إلى حملة الصكوك الذين يجوز لهم في حالة الاقتضاء التنازل عي -١"
 الإيراد الزائد من الإيجار كحافز على الأداء الجيد". 
  :هوتضيف الفقرة نفسها أن
٪ من القيمة ٥لا يطلب من حملة الصكوك التنازل عن دخل محدد أو نسبة مئوية على سبيل المثال  -٢"
 الإسمية لصكوكهم..". 
وفي هذا البند، نجد النقطة المهمة في صياغة البند وهي مسألة التنازل عن حق مال وكذلك اعطاء 
قد ألقى الفقهاء اهتمامات حول موضوع وعليه ف ٠٨داء الجيد.الأمدير العملية ما يسمى بالحافز على 
                                                           
بيروت: دار )، بدائع الصنائع في ترتيب الشرائع، اساني الحنفيينظر: علاء الدين أبو بكر بن مسعود بن أحمد الك ٨٧
، محمد بن عبد الله الخرشي المالكي أبو عبد الله، وما بعدها( .٠٤ص، ٦ج، م(٦٨٩١ه٦٠٤١، ٢ط، الكتب العلمية
. وما بعدها. عبد الكريم بن محمد ٢ص، ٦ج، دت(، دط، )بيروت: دار الفكر للطباعة، شرح مختصر خليل للخرشي
وما بعدها. أبو محمد  ٩٩٢ص، ٠١ج، دت(، دط، )بيروت : دار الفكر، فتح العزيز بشرح الوجيز، رافعي القزوينيال
، م(٨٦٩١ه ٨٨٣١، دط، القاهرة: مكتبة القاهرة)، المغني، موفق الدين عبد الله بن أحمد بن محمد بن قدامة المقدسي
، . للدهلوي٥٤١-٢٤١ص، ١ج  ، مصدر سابق، لفقهيةالموسوعة ا، . وزارة الأوقاف والشئون الإسلامي٧٥٣ص، ٤ج
 .٣٨-١٨ص، مصدر سابق، حقوق المراة الزوجية والتنازل عنها
، )الرياض: دار الفضيلة، حقوق المرأة الزوجية والتنازل عنها دراسة فقهية تأصيلية، ينظر: محمد يعقوب محمد الدهلوي ٩٧
 .٥٧ص، م(٢٠٠٢ هـ ٢٢٤١، ١ط 
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 ليه فقد وقع خلاف فقهيالحوافز المالية بما لها من الارتباط بأكل المال عن طريق سعر الفائدة المحرمة. وع
ومحل النزاع هو هل يسمح شرعا  ،الفريقينإلى على هذه الأخيرة في حكمه التكليفي بين الجواز والتحريم 
في عقود المعاوضات تنازلا أو اقتضاء كالبيع والمضاربة أو الإجارة كما هو الحال في  ةأخذ حوافز مالي
  .  الدراسة موضوع
 
لحنابلة ومجموعة من الصحابة الكريمة كأمثال ابن العباس ..قالوا بجواز وضع تجاه اا: وهو الأول فريقال
  ١٨التحفيز المالي لمدير العملية.
قول ابن عباس: لا بأس أن يقول: بع هذا الثوب، فما زاد على كذا وكذا فهو  ذلك على واستندوا الدليل:
 ٢٨.ك، أو بيني وبينك فلا بأس بهلك. وقال ابن سيرين: إذا قال: بعه بكذا، فما كان من ربح فهو ل
 ٣٨عتبر ذلك بأجرة السمسرة والوكالة.اا في تلك العملية، و سار وذلك إذا كان المدير ممن يعمل وكيلا وسم
لم يسم  أنه بأن فيه شي من الجهالة، ومرجع ذلك اختلف نظر الباحثين في هذا، فمنهم من يقول
عدة احتمالات إما أنه  علىالجهالة، وقد حمل هذا القول  مبلغا ولم يقطع للبائع مبلغا محددا مما يرفع تلك
أن، نجد مذهب وفي هذا الش ّ ٤٨عقد القراض أو استعلام على سعر يومه بأنه يساوي من الثمن المسمى.
.افعي يعتبران عدم جواز ذلك وقالو ولئن حدث ذلك فللبائع أجر مثلهوالش ّ يَّةالمالك
وكّيف بعض  ٥٨
 ى أساس المضاربة كما سبق ذكر ذلك.الفقهاء هذه المعاملات عل
                                                                                                                                                                          
زائدا عن -ما يشترط دفعه لمدير العملية، حثك الشي من خلفه سوقا وغير سوق. اصطلاحا، الحافز لغة: من الحفز ٠٨
القاضي محمد تقي  .٠٨كدافع للإنجار وتحقيق الأرباح.،  في نشرة الإصدار إذا زادت الأرباح عن النسبة المقررة -مستحقاته
 . ٥ص، الفقه الاسلامي الدولي()الدورة العشرون لمؤتمر مجمع ، الصكوك وتطبيقاتها المعاصرة، العثماني
، التحقيق: أحمد بن عبد الله الجمعة، المصنف ابن أبي شيبة، ينظر: عبد الله محمد بن إبراهيم أبي شبية العبسي أبو بكر ١٨
. وانظر أيضا: أبو الفضل أحمد بن على بن محمد بن أحمد ٩٤-٨٤ص، ٥ج، م(٤٠٠٢-ه٥٢٤١، القاهرة: دار الرشد)
، )دار عمان: المكتب الإسلامي، التحقيق: سعيد عبد الرحمن موسى القزقي، تغليق التعليق ،بن حجر العسقلاني
 .٧١١ص، ٢ج، م(٥٨٩١-ه٥٠٤١
 باب أجرة السمسرة. ، كتاب الإجارات،  صحيح البخاري، محمد بن إسماعيل أبو عبد الله البخاري الجعفي ٢٨
، )الدورة العشرون لمؤتمر مجمع الفقه الاسلامي الدولي( ،الصكوك وتطبيقاتها المعاصرة، القاضي محمد تقي العثماني ٣٨
 . ٥ص
 .٥ص، المصدر السابق ٤٨
عمدة القارئ شرح صحيح ، أبو محمد محمود بن أحمد بن موسى بن أحمد بن حسين الغيتابى الحنفى بدر الدين ٥٨
 .٢١-٣٣١ص، )بيروت: دار إحياء التراث العربي(، البخاري
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هذا المبلغ المقطوع ثم اتفقا على  حصلالمجلس الشرعي أنه إذا  فيوهذا ما نّبه عليه معيار القراض 
بعض هذه المسألة على الجواز وذلك الوقد خرّج  فإنه جائز. ٦٨أنه مازاد على الأرباح يقطع للطرف الأخير.
ية ابن قدامة وغيره. ومن حيث أن عقد الإجارة لا يجوز فيه إلا الة، وبناء على نظر ععلى أساس عقد الج
لمدير العملية اشتراط المبالغ غير معلومة في  إلا فلا داعيبمعلومية الثمن ومحدوديته ولا يسمح فيها الجهل و 
  ٧٨ك العقد كحافز لأداء المدراء فهذا ينفي حقيقة عقد الإجارة.ذل
المبلغ في  أن يرونلأ�م يقولون بعدم جواز هذه المعاملات. وذلك  ينالذ الجمهور هو قول: الثاني فريقال
حيئذ حديث ابن عباس غير معلوم أو مقطوع أو لم يسم في العقد. وعليه، وبهذا إذا ارتفعت علة الجهالة ف
  ٨٨د عند الجمهور.عقيجوز ال
يمثل مضاربا أو  وعلى هذا الأساس، يجوز اقتطاع مبلغ معين لمدير العملية إذا كان هذا الأخير
وصفه بله  ةوقد ناقش تقي الدين العثماني هذا الموضوع في مقول ه هذا المعيار السالف الذكر.طيعشريكا في
أنه غالبا لا يتحقق الربح المتوقع فضلا عن الربح الفعلي في تلك ، عمليات الربوية. وأضافالأنه تحايل على 
العملية فكيف يطلب مدير العملية مبلغا حافزا  مدةة طوال المعاملات لأنه يرى أن الأسعار متقلبة ومتغير 
 ٩٨ربوية.السندات للله، ووصفه أ�ا طريقة للمماشاة هذه الصيغة جعلها مماثلا  ؤجرلعمله الذي است
وناقش المجلس الشرعي هذا الموضوع واتفقوا على أنه لا يجوز إلا ما كان على أساس الربح المتوقع 
أنه لا يحل لمدير العملية أخذ من صافي بخ عبد الله بن سليمان المنيع على ذلك  يوإلا فلا. واعترض الش ّ
   ٠٩العائد شيء.
يعتبر أن مدير العملية بحكمه يعمل أجيرا أو وكيل صندوق الاستثمارية للصكوك فيحرم  أنه وذلك
 لية.    له أن يشترط لحاملي السندات الإسلامية بقطع مبلغ محدد أو نسبيا تحفيزا لأدائه العم
                                                           
فسدت المضاربة ولا يشمل هذا المنع ما إذا اتفق الطرفان على أنه إذا ، سه مبلغا مقطوعاإذا كإشراط أحد الطرفين لنف ٦٨
بالربح الزائد عن تلك النسبة او دو�ا فتزيع الأرباح على ما صزادت الأرباح عن نسبة معينة فان أحد طرفي المضاربة يخت
   اتفقا عليه"
)نشرت هذه من قبل الرسالة ، يل والاستثمار بالصكوك الإسلاميةالعقود المبتكرة للتمو ، ينظر: خالد بن سعود الرشود ٧٨
، من قبل برنامج دعم رسائل وأبحاث طلاب الدراسات العليا في كرسي سابك لدراسات الأسواق المالية الإسلامية
 . ٧٥-٥٥، ص، م(٣١٠٢-٢٣٤١
، الشهير بابن قداممة المقدسى، لحنبليأبو محمد موفق الدين عبد الله بن أحمد بن محمد بن قدامة الجماعيلي المقدسى ا٨٨ 
  .١٨ص، ٦ج، مصدر سابق، المغني
، )الدورة العشرون لمؤتمر مجمع الفقه الاسلامي الدولي(، الصكوك وتطبيقاتها المعاصرة، القاضي محمد تقي العثماني ٩٨
 . ٥ص
الصكوك الإسلامية ، ن. وينظر أيضا: فؤاد محمد أحمد محيس٧ص، الصكوك الإسلامية، ينظر: حسين حسين شحاتة ٠٩
 .٣٢دراسة لرسالة الدكتوراه( صص)ملخ، )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها
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بجواز هذه المعاملة إلا  ىر تبعض المجامع والمجالس الفقهية  تلئن كانو ، ذكرهاستخلاصا مما تقدم 
شرعا.  جائزةرضون ويقفون ضد هذه المعاملات ويتعتبرو�ا غير ايع هناك جملة من الباحثين المعاصرين أن
  الملائمة لهذه العملية.  ضوابط الشرعيةالسعى لوضع الينبغي  ، بلبالتحريم اعليه واولم يحكم
تشجيعا لمدير العملية جائز إذا لم  معّين يعتبر اشتراط قطع مبلغ وعليه، فإنه لا يصح أن يقال أن
خالفات الممة تقي الدين العثماني خروجا من يبلغ المبلغ المتوقع درجة المبلغ الفعلي كما بّين ذلك العلا ّ
 ة. الس الفقهي ّكل المجامع والمج  إليهة التي تسعى رعي ّالش ّ
 
 الخاتمة والنتائح
استعراض المناقشات حول مخاطر صكوك كوت ديفوار ودراستها وحيث تعرض الباحث للمسائل التي  دبع
 تتعلق بالمخاطر الّشرعّية الحاصلة في مذكرة الّنشرة فيما يخص مسألة الّضمان والّتنازل والاسترداد. 
ضوع وقد توصلت الدراسة إلى نتائج وتوصيات نوردها في ما حاول الباحث قدر الاستطاعة الاحاطة بالمو 
 يلي: 
الصكوك السيادية هي آلية مالية تصدرها الحكومات والدول لتعبئة الموارد المالية لتصرفها في الأنشطة  -١
الاقتصادية والمشروعات محكومة بالضوابط والمعايير الإسلامية مع الاستفادة عوائد مالية للمكتتبين 
 ين. والمستثمر 
سوق الصكوك الإسلامية مازال في بدايته في دولة كوت ديفوار ومنطقة "ايموا" ككل  الذي يعتبر  -٢
% في المائة  من  ٧٦مليون،  ٠٠٨سوقا كبيرا بنسبة للمالية الإسلامّية، حيث يّعد سكا�ا حوالي 
 هؤلاء مسلمون.
سلامية في مدرجاتها وهذا البورصة الإقليمية هي أول البورصة التي أدرجت مؤشرات الصكوك الإ -٣
 يعتبر إنجازا للمالية الإسلامّية في دول المنطقة.   
 ٠٠٧م وبلغ حجم إصدارها حوالي ٥١٠٢كان أول الصكوك الصادرة في كوت ديفوار في عام  -٤
 في منطقة "ايموا".  ٤١٠٢مليون دولار، وذلك بعد السنغال في عام 
ع مقارنتها بالمعايير والضوابط والكليات من أخيرا قمنا بتحليل ومناقشة صكوك كوت ديفوار م -٥
النصوص الفقهية وقد اكتشفنا من خلال المناقشات أن مخلص النشرة تضمن بعض المخاطر الشرعية 
 التالية:
من حيث استرداد الأصول المصككة بسعرها الثابت لا يحل ذلك لمدير الاستثمار ولا من المستأجر  - أ
فصلة عن طرفين العقد ما يسمى بالطرف الثالث ابتعادا )مالك الأصل( إلا من كان من جهة من
 عن وقوع فيما حظر عنه الشارع الحكيم. 
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ب -  عيرشتلا عم ضراعتي لا ءانتقلإا وأ كيلمتلاب ةيهتنلما تامدلخاو عفانلما ،نايعلأا ةراجإ كوكص نأ
اذه ىلع راوفيد توك كوكص نايرج نأو نيرصاعلما ءاهقفلا ءارأ كلذ ّينب امك يملاسلإا  لاف دقعلا
   .كلذ في يعرش عنام دجوي 
ت -   نايب لىإ ةسارّدلا تصلخ كلذ رثإ ىلعو ءاردلما ةاردإ ينسحتل زفاولحا عضو طاترشا رخآ رمأو
 ةلحم سفن بيط نم ناك ام لاإ كلذ زاوج مدع ىرنو ،عوضولما اذه لوح ةّيهقفلا تافلالخا
يح لم مأ ةراجلإا لام سأر ىلع حبر لصح ءاوس كلذو كوكصلا .ءيش لص 
ث -  عم لزانّتلاو ،ءاردلما حلاصل تادريلاا نم ءزج نع لزانّتلاب كوكّصلا ةلحم ةبلاطم كلذ لىإ ةفاضإ
 مأ اوبحرأ ءاوس مهلخد نم ةنّيعم ةبسنب ّعبرتلا ىلع كوكصلا ةلحم رابجإ زويج لاف اهماكحأ فلاتخا
ا صخلم في كلذ طاترشا نودب مهسفنأ بيط نم مهنم ردص ام لاإ اوبحري لم اقرخ دّعُـي هنلأ ةرشنل
   .ةراجلإا كوكص طباوضو يرياعلم 
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Al-Qanatir: International Journal of Islamic Studies. Vol. 17.  No. 1. January Issue (2020) 
eISSN: 2289-9944 
٨٣ 
http://al-qanatir.com 
Ibn Abı̄ Shaybah, ʻAbd Allāh ibn Muḥammad. 2004. al-Muṣannaf li-Ibn Abī Shaybah. al-Qahirah: Dar al-Rashid. Ibn Fāris al-Qazwı̄nı,̄ Aḥmad. 1989. Maqāyīs al-Lughah. Bayrut: Dar al-Fikr. 
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wa-Huwa Sharḥ Muhtaṣar al-Muzanī.  Bairūt: Dār al-Kutub al-Ilmiyyah. Mirat, Hamad Hassan. 2008. Mulkiyat Hamalat al-Sukuk wa Damanatuha. n.pl: n.pb. Murtada al-Zabidi, Muhammad ibn Muhammad. n.d. Taj al-Urus min Jawahir al-Qamus. al-Riyad: Dar al-Hidayah. Mustafa, Ibrahim. n.d. al-Mu‘jam al-Wasit. al-Qahirah: Dar al-Da‘wah. Nadwi, Ali Ahmad. 2000. Jamharat al-Qawa‘id al-Fiqhiyah fi al-Mu‘amalat al-Maliyyah. al-Riyad: Sharikat al-Rajihi al-Masrafiyyah li al-Istithmar. Al-Nawawı̄. 1994. Manhaj fi Sharh Sahih Muslim ibn al-Hajjaj. Bayrut: Dar al-Khayr. Qurah Dāghı,̄ Alı̄ Muḥyı̄ al-Dı̄n Alı̄. 2002. Buḥūth fī al-Iqtiṣād al-Islāmī. Bayrūt, Lubnān: Dār al-Bashāʼir al-Islāmiyyah. Qari, Muhammad Ali. 2010. Ahkam Daman al-Sukuk wa Awa’iduha. Al-Riyad: Nadwat al-Sukuk Ard wa Taqwim. Qazwini, Abd al-Karim ibn Muhammad al-Rifa‘i. n.d. Fath al-Aziz bi-Sharh al-Wajiz. Bayrut: Dar al-Fikr. Rashūd, Khālid ibn Saʻūd ibn Abd Allāh. 2013. al-Uqūd al-Mubtakarah li al-Tamwīl wa-al-
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راكنإ 
رطانقلا .فلؤلما ءارآ يه ةلاقلما هذه في ةدراولا ءارلآا: ةيلماعلا ةيملاسلإا تاساردلا ةلمج نوكت نل  ةراسخ يأ نع ةلوؤسم
 ىرخأ ةيلوؤسم وأ ررض وأبببس .ةلاقلما هذه نومضم مادختسا 
 
